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一、引言及文献评述
自 2017 年 8 月美国贸易代表办公室对中国开展 301 调查以来，其后根据《301 报告》①对中国发起
贸易战至今，中美贸易战持续升级。随后，2018 年 9 月美方宣布自当月 24 日起将对中国 2000 亿美元商










( 1) 针对国际收支失衡的引发因素及汇率制度选择进行研究。Stoker( 1994) 认为，国际收支问题会
引发银行危机，外生加息冲击和本国固定汇率安排将会导致外汇市场干预和储备流失，若不对外汇市场
进行干预则将导致本国信贷紧缩、流动性不足、投资萎缩，进而造成企业破产增加，最终引发金融危机。
刘尧成等( 2010) 发现，中国经常账户失衡主要是由本国内部冲击因素所导致的。黄志刚( 2011 ) 认为，
在实现贸易均衡方面，汇率调整效果要优于价格调整。王君斌等( 2011) 认为，人民币汇率和经常账户
之间不存在负向因果关系，二者的动态变动主要取决于外生冲击的类型，货币政策冲击是影响经常账户
的主要需求冲击，而技术进步则会决定一国汇率的长期均衡水平。张瀛等( 2013 ) 认为，在美国量宽时
期，中国采用适度汇率稳定政策能促进中美产出共同增长。梅冬州等( 2013) 将 Bernanke et al．( 1999) 模
型应用到小国开放经济后发现，在金融加速器机制及持有大量外币资产情况下，货币升值会使得企业投
资品进口和投资额度大幅下降，进口量减少额度超过出口量减少额度，最终导致贸易顺差进一步扩大。
Chang et al．( 2015) 认为，在面临外生冲击时，资本管制和固定汇率安排限制了中国通过调整货币政策维












汇率安排的权衡选择中引发外汇储备需求规模的动态调整。Padoa － Schioppa( 1982) 进一步认为，自由
贸易、资本流动、固定或管理汇率和货币政策独立性难以同时存在，并将其定义为政策目标的“不一致
四重奏”。Ｒey( 2013) 的“二元悖论”认为，资本的自由流动与一国货币政策的有效性不可兼得，而与其
采取何种汇率制度无关。Aizenman et al．( 2017) 认为，当前开放经济条件下，货币当局同时面临着固定
汇率安排、资本自由流动、独立货币政策和金融稳定之间的“四难”问题; 当宏观审慎政策缺位时，充足
的外汇储备规模有利于维持一国金融稳定。各国货币政策的选择权衡中，很少存在纯粹的政策立场，大
多是在拥有货币政策自主权的前提下对固定汇率安排和资本项目开放程度做出不同承诺( Obstfeld et al．，
2004; Obstfeld et al．，2005) 。
( 3) 外汇储备通过市场干预调控汇率目标或者目标区间应对外生冲击的缓冲功能。Aizenman et al．
( 2008b) 认为，外汇储备可以有效缓解贸易条件冲击对发展中国家和资源出口国的影响。Aizenman et al．
( 2008a) 将重商主义动机区分为金融重商主义和货币重商主义，其中货币重商主义是通过不断积累外
汇储备以保持汇率低估。Aizenman et al．( 2012) 通过分析拉美国家如何应对 1970—2007 年商品贸易条
件冲击发现，储备的积极管理不仅在短期内有效降低了商品贸易条件冲击，而且在长期内降低了实际有
效汇率的波动。童锦治等( 2012) 认为，只有降低较高出口价格弹性产品的出口退税率，才能够有效地




标由经济增长调整为提高居民消费水平，届时可能引发两国达到新的平衡格局。Aizenman et al．( 2014)
认为，中国经常账户盈余降低是其经济结构性变化和调整的标志，中国的再平衡过程伴随着储备产出比




















格机制。央行通过结售汇制度积累外汇储备 Ｒ，同时发行流通中的货币( 即外汇占款) 。为冲销流动性
变化，央行以商行为交易对手卖出央行债券 Bc。商业银行融资来源为外部融资 Bf 和家庭存款 D( Bf －
D≥0②) ，同时向企业和家庭发放贷款。在对外部门中，本国向它国出口，同时从它国进口用以满足国内
消费和投资需求。本国经济体整体外部负债为 Bf － Ｒ，经济整体资金运营关系是 L － D = E × ( Bf － Ｒ) ，
其中 E 是直接标价法下的名义汇率; 假定代表性家庭拥有对商业银行和企业的所有权。模型中各主体
资产负债情况如表 1 所示。
表 1 各经济主体简化资产负债表
央行 商行 家庭 企业










根据国家外汇管理局《2017 年中国国际收支报告》，2017 年末中国银行业对外负债 12789 亿美元，增长 30% ，占中国对外负债
存量的 25% ; 而对外净负债 2812 亿美元，增长 2． 3 倍。
其终身效用最大化问题为式( 1) ，预算约束为式( 2) 。其中，Wt 是名义工资; jt 和 j
D
t 是商业银行贷款利
率和存款利率; spread 表示二者利差参数;∏t 是家庭从商业银行和企业获得的投资利润; Cash
CB是央行
对家庭的现金流转移。
MaxE [t ∑∞0 β t ln( Ct ) － ψH H1 + t1 +( ) ] ( 1)
PtCt － Lh，t = － jt － 1Lh，t － 1 + WtHt + Cash
CB
t +∏t + j
D
t － 1 － Dt － PtΨt ( Lh，t Pt ) － PtΨD ( Dt Pt ) ① ( 2)
① ΨD ( Dt Pt ) 和 ΨL ( Lh，t Pt ) 为模型稳态，本文参考 Schmitt － Grohé et al．( 2003) 的研究办法，在其中加入家庭存贷款调整成本函
数。代表性家庭二次方形式的贷款调整成本 Ψt ( Lt Pt ) 、存款调整成本 ΨD ( Dt Pt ) 的具体函数形式为: ΨD ( Dt Pt ) = － spread × Dt Pt +
1 2 ×珘n* × ( Dt Pt － D P) 2、Ψt ( Lh，t Pt ) = 1 2 ×珘n* × ( Lh，t Pt － Lh P) 2。
② 资本调整成本函数的具体形式为: Φ( It Kt ) =［It Kt － ψ 2( It Kt － δ) 2］。
其中，代表性家庭通过选择消费( Ct ) 、劳动供给( Ht ) 、名义贷款需求( Lh，t ) 及储蓄( Dt ) 来最大化其

























t 1 － spread +珘n
Dt
Pt
－ D( ) P = βjDt E［λt + 1］ ( 6)
jD 珋j = ( 1 － spread) ( 7)
总体消费( Ct ) 由用于消费的国内非贸易品( C
H
n，t ) 和用于消费的进口品( C
F
t ) 组成。ωn 是用于国内
消费的国内非贸易品权重参数，A = ( ωn )
－ ωn ( 1 － ωn )
－ ( 1 － ωn)。根据成本最小化原则可以推出产品需求
计算公式，即式( 9) 和式( 10) 。其中，PHn，t和 P
F
t 分别表示本国产非贸易品价格和外国产进口品价格。
Ct = A( C
H
n，t )
ωn ( CFt )





Ct = ωn ( p
H
n，t )
－ 1Ct ( 9)




Ct = ( 1 － ωn ) ( p
F
t )
－ 1Ct ( 10)
本国总体消费品价格指数 Pt = ( P
H
n，t )
ωn ( PFt )
( 1 － ωn) ，pHn，t 和 p
F
t 代表经 CPI 平减后的相对价格，满足
( pHn，t ) ωn ( p
F
t )
( 1 － ωn) = 1。CPI 通胀率 πt 的测算公式为式( 11) :




n，t － 1 )
ωn ( PFt P
F
t － 1 )
1 － ωn = ( πHn，t ) ωn ( π
F
t )
1 － ωn ( 11)
( 二) 企业
1． 资本品生产商
以 It 代表资本品生产商每期总体投资，则 Kt 的动态公式为式( 12) 。其中，δk 是资本折旧率。假定
资本品生产存在递增的边际调整成本，即每投入 It，则生产的资本为 Φ( It Kt ) Kt②，其中 Φ(·) 是递增的
凹函数，且 Φ( 0) = 0。加入资本调整成本是为了在模型中加入可变的资本品价格。而可变的资本品价
格则会导致企业净值的变动，企业净值的变动则带来外部融资溢价的变化，即金融加速器机制。
Kt + 1 =Φ( It Kt ) Kt + ( 1 － δk ) Kt ( 12)
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投资品( It ) 由国内投资品( I
H
t ) 和进口投资品( I
F
t ) 按照式( 13) 组成。其中，ωI 是国内投资品权重参
数，AI = ( ωI )
－ ωI ( 1 － ωI )
－ ( 1 － ωI)
It = AI ( I
H
t )
ωI ( IFt )
1 － ωI ( 13)
根据资本生产商同一期内的国内投资品和进口投资品最优选择的一阶条件，可以推出投资品需求











本国投资品总体价格指数 PI，t = ( P
H
n，t )
ωI ( PFt )







I 则代表经 CPI 平减后的相对价格，满足这一表达式: ( p
H
n，t )
ωI ( pFt )
( 1 － ωI) = PI，t Pt = pI，t。
给定 Φ(·) 的具体形式后，通过求解资本品生产商的利润最大化问题，可以得出资本品的价格 Qt 公
式，即式( 16) :
Qt [= Φ'( It Kt ]) － 1PI，t Pt ( 16)
2． 中间品生产商
企业家购买资本并雇佣劳动力进行生产，由于假定规模报酬不变，故总体生产函数表示为式( 17) 。
其中，Yt 是加总产出; Kt 是 t － 1 期购买的资本; Ht 是 t 期投入的劳动; At 是外生技术参数。
Yt = AtKαt H
( 1 － α)
t ( 17)






( 1 － α) Yt ( HtXt ) =Wt P
H
n，t ( 18)
中间品生产商 t 期末的企业净值 NVt 可以表示为式( 19) :
NVt = QtKt + 1 － Le，t ( 19)
假定中间品生产商将其产品出售给零售商，1 Xt 为中间产品的相对价格，每单位资本的租金为
αYt + 1 Xt + 1Kt + 1，则从 t 到 t + 1 期持有 1 单位资本的预期实际收益 {E rkt }+ 1 ，可以用式( 20) 表示:
















① 具体形式为 l(·) = ( QtKt + 1 Nt ) ν。
根据Bernankeetal ．( 1999 ) 研究，中间品生产商的预期实际使用成本可以用式 ( 21 ) 表示。其中
l( QtKt + 1 NVt ) ①表示企业外部融资溢价，是企业杠杆率的增函数，假设 l' (·) ＞ 0，l( 0) = 0，l( ∞ ) = ∞ ;
Ｒft πt + 1是无风险利率，可以假设 Ｒ
f
t = jt ; 企业家净值的运动路径表示为式( 22) 。为了避免无限期借贷，
假设每期企业家的生存概率为 γ
{E rkt }+ 1 = QtKt + 1NV( )t Et
Ｒft
π( )t + 1 ( 21)
NVt + 1 = [γ rkt + 1QtKt + 1 [－ l( QtKt + 1 NVt ) Ｒft π ]t + 1 ( QtKt + 1 － NVt ]) ( 22)
3． 零售品商
零售商从本国中间品生产商买进产品，包装后作为差异化产品进行销售。假设所有零售商价格调
整策略都遵循 Calvo( 1983) 定价原则，每期只有 1 － θ 比例的零售商能够重新调整价格，其余零售商价格












XHn，t = Xt，则本国出售的零售本地品和进口品的价格形成过程可以分别用式( 23) 和式( 24) 表示，其中 λ
= ( 1 － θ) ( 1 － βθ) θ
πHn，t = Et ( π
H
n，t + 1 )
β ( xHn，t )
－ λ ( 23)
πFt = βEt ( π
F
t + 1 )
β ( xFt )
－ λ ( 24)
( 三) 央行
央行外汇储备 Ｒt 的利率给定为 i
*














P( )t = ρＲlog
Ｒt － 1










标的固定汇率安排; 当 χ1 =0 且 χ2 =0，央行将放任汇率自由浮动，以维持储备目标水平; χ2 log( Et Et －1 ) 表
示逆经济风向熨平汇率波动的管理浮动汇率安排; ρＲlog( Ｒt － 1 Pt － 1 ) 则代表了储备规模调整的历史依赖
性，此处假设央行储备规模充足①。
① 假定央行随时可从 IMF 等国际机构、区域性储备汇总安排或双边货币互换安排等获得储备支援。
② log( ΩO ) =ΩO ( Ｒt Pt － ( Ｒ P) =ΩO ( rt －珋r) ，rt 是实际外汇储备水平。这表明两国利差是本国外汇储备规模的增函数，这是外
汇市场干预的模型基础。
央行通过利率规则式( 27) 实现通胀目标 πT 和产出缺口 ŷt 的货币政策双重目标。
it = ρt it － 1 ( 1 － ρi ) ( 珋i + απ ( πt － π
T ) + δy ŷt ( 27)
( 四) 商业银行
商业银行处于完全竞争市场，本国贷款基准利率 it 满足基于外汇市场干预效率的非抛补利率平价
条件式( 28) ，即本国利率等于经汇率 Et、资本管制强度系数 μ∈( 0，1 ) 和函数 Ωo 调整后的外国利率。
式( 29) 假定商业银行贷款利率 jt 等于央行政策贷款利率 it。
it = ( i
*
t Et + 1 Et ) μΩO ( Ｒt Pt ) ，Ω'O ( Ｒt Pt ) ＞ 0 ② ( 28)
jt = it ( 29)
( 五) 对外部门和市场出清
本国与它国在经常项目下进行自由贸易。它国对本国出口产品的需求，可以参考 Gertler et al．










t 是国外总需求; νx 是出口需求价
格弹性。






t Et ( 31)





t + Gt + Yx，t ( 32)
商业银行的贷款出清条件为式( 33) :
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Lt = Le，t + Lh，t ( 33)
本国进口大于出口带来的贸易逆差即为经济体系的净负债，因此国际收支平衡条件为: Lt － ( i
*
t － 1 +
πEt ) Lt － 1 － Dt + j
D












t = Et Et － 1。各变量分别除以 CPI，得到以实际水
平表示的国际收支平衡式( 34) :
lt － ( i
*
t － 1 + πE，t － πt ) lt － 1 － dt + ( j
D























t ) ; 贸易条件 tot = ( p
x* ) 1 －η ( pF* ) 1 －η － tb，
其中1 －η是稳态时出口占比。
( 六) 外部冲击
外国利率 i*t 、贸易条件 tott、外国需求 Y
*
t 、技术水平 At 和财政支出 Gt 服从 AＲ( 1) 过程:
i*t = ρi* i
*
t － 1 + ( 1 － ρ i* ) i
* + i* ( 35)
log( tott ) = ρtot log( tott － 1 ) + tot ( 36)
log( Y*t ) = ρY* log( Y
*
t － 1 ) + Y* ( 37)
log( At ) = ρAlog( At － 1 ) + A ( 38)









0． 99，资本占比 α 为 0． 35，资本季度折旧率 δk 为 0． 025，出口价格弹性 νx 为 1。零售商价格加成为 1． 1。
资本价格对投资资本比率的弹性系数 ψ 则借鉴 Bernanke et al．( 1999) 研究，设为 0． 25。关于价格粘性有
关参数，假定任意一期零售商不调整价格的概率为 0． 75( Gali et al．，2005) ，代表平均价格调整区间为 4
个季度。
拟合经济运行特征的非标准参数中，稳态产出设为 1，总消费稳态值校准为 0． 51 ( 占产出比例，下
同) ，其中包括本国消费品 0． 41 和进口消费品 0． 10; 稳态时出口为 0． 21，进口为 0． 20，其中包括进口消
费品 0． 10 和进口投资品 0． 10; 稳态贸易余额校准为 0． 01; 国内投资 0． 18，政府支出 0． 20，以上校准数
据与中国 1986—2016 年间的国内生产总值、最终消费支出、资本形成总额、全国财政支出、货物和服务
进出口以及贸易余额的历史均值大体相符。稳态利率关系为珋i =珋j = i* = jD + spread β = 1 β。随着利
率市场化的发展，中国商业银行存贷款利差不断缩小，本文将稳态时季度存贷款利差参数 spread 校准
为 0． 01。稳态价格关系校准为pHn = P




率为0． 9728，使得稳态时风险溢价 Ｒk － Ｒ 约为200 个基点。将风险溢价对融资杠杆的弹性校准为0． 0275，
使得总资产对净资产的比例为 2，即杠杆率为 1。稳态时储备校准为珋r = 1。根据中国人民银行金融机构
本外币信贷收支表数据近年均值，将稳态时的居民贷款比例lh校准为 0． 3，企业贷款比例le校准为 0． 7。
由于模型主要拟合外部负债型经济，因此将稳态时居民存款d设定为较小值 0． 01。考虑到中国外汇储
备巨额规模带来的规模效应，参考 Benes et al．( 2015) 的研究办法，将外汇市场干预效率系数ΩO 设定为 0．
3，代表储备对 GDP 的占比每增加 1 个百分点，两国利差降低 30 个基点。为确保实际消费和实际存贷
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款水平存在稳态值，且不对模型动态造成较大影响，本文将存贷款调整成本系数 珘n* 校准为 0． 01。
表 2 参数校准及稳态设定表
参数或变量 说明 校准 /设定 依据
β 主观贴现率 0． 99 Bernanke et al．( 1999)
 劳动供给弹性倒数 0． 5 Benes et al．( 2015)
珘n* 存贷款调整成本系数 0． 01 Schmitt － Grohé et al．( 2003) 、Benes et al．( 2015)
α 资本产出弹性 0． 35 Bernanke et al．( 1999)
δk 资本季度折旧率 0． 025 Bernanke et al．( 1999)
ψ 资本调整成本系数 0． 25 Bernanke et al．( 1999)
γ 每期中间品生产商生存概率率 0． 9728 Bernanke et al．( 1999)
θ 价格粘性参数 0． 75 Bernanke et al．( 1999) 、Gali et al．( 2005)
ν 风险溢价弹性系数 0． 0275 Bernanke et al．( 1999)
K /N 企业资本净值比稳态值 2 Bernanke et al．( 1999)
νx 出口产品价格弹性系数 1 Gertler et al．( 2007)
ωn 国内消费总消费占比 0． 8 根据中国数据估算
ηa 本国产品国内吸收比例 0． 79 根据中国数据估算
ωI 国内投资占总体投资比例 0． 64 根据中国数据估算
C /Y 国内消费品占产出比例 0． 41 根据中国数据估算
In /Y 国内投资占产出比例 0． 18 根据中国数据估算
G /Y 政府支出占产出比例 0． 20 根据中国数据估算
Yx /Y 出口占产出比例 0． 21 根据中国数据估算
tb 贸易余额稳态值 0． 01 根据中国数据估算
l 贷款稳态值 1 根据模型稳态设定
珋r 储备稳态值 1 根据模型稳态设定
i 政策利率稳态值 1 /β Bernanke et al．( 1999)
j 商行贷款利率稳态值 1 /β Bernanke et al．( 1999)
jD 商业银行存款利率稳态值 ( 1 － spread) /β 根据模型稳态设定
spread 存贷款利差 0． 01 根据模型稳态设定
Ωo 外汇市场干预效率系数 0． 3 根据 Benes et al．( 2015) 及中国数据调整
PF 进口品价格稳态值 1 根据模型稳态设定
pHn 国内产品价格稳态值 1 根据模型稳态设定
Px 出口产品价格稳态值 1 根据模型稳态设定
珚π 国内 CPI 稳态值 1 根据模型稳态设定
珔q 实际汇率稳态值 1 根据模型稳态设定
E 名义汇率稳态值 1 根据模型稳态设定
πF 进口消费品通胀稳态值 1 根据模型稳态设定
πHn 国内消费品通胀稳态值 1 根据模型稳态设定
Le 企业贷款比例稳态值 0． 7 根据中国数据估算
Lh 居民贷款比例稳态值 0． 3 根据中国数据估算
IF 进口投资品稳态值 0． 1 根据中国数据估算
pI 投资品价格指数稳态值 1 根据模型稳态设定
在进行贝叶斯估计时，选取的样本为 1986—2015 年度数据，可观测变量为中国人民银行 1 年期贷
款基准利率、人民币兑美元汇率中间价、中国居民消费价格水平及中国 GDP 数据，数据来自世界银行、
中国人民银行和中国国家外汇管理局。对原始数据取对数后，参照 Pfeifer( 2014) 研究办法调整为季度
数据。关于贝叶斯分布的先验分布，参数取值区间位于 0 到 1 之间采用 Beta 分布，参数取值区间位于 0
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到无穷，此时采用 Gamma 分布，外生冲击标准差采用逆 Gamma 分布。对于货币政策参数的先验分布均
值，选取 1997—2016 年间中国银行间拆借利率、通货膨胀率、产出季度数据，经过 X －12 季节调整后，再
通过 H － P 滤波去除趋势后进行估计，将利率规则中利率自回归系数先验分布均值设定为 0． 837，通胀
反应系数 απ 的先验分布均值设为 0． 82，产出缺口反应系数 δy 的先验分布均值设为 0． 40。贝叶斯估计
结果见表 3。
表 3 贝叶斯估计结果
参数 先验分布 后验均值 后验 90%置信区间
国内利率自回归系数 ρi Beta［0． 837，0． 05］ 0． 8920 ［0． 8639，0． 9149］
利率规则对通胀目标反应系数 απ Gamma［0． 82，0． 10］ 0． 7543 ［0． 7132，0． 7851］
利率规则对产出反应系数 δy Gamma［0． 40，0． 10］ 0． 2705 ［0． 2515，0． 2932］
外汇储备自回归系数 ρＲ Beta［0． 90，0． 05］ 0． 9681 ［0． 9452，0． 9915］
资本管制系数 μ Beta［0． 50，0． 05］ 0． 4396 ［0． 4205，0． 4637］
国外利率自回归系数 ρi* Beta［0． 70，0． 05］ 0． 6372 ［0． 6255，0． 6492］
外国需求自回归系数 ρy* Beta［0． 70，0． 05］ 0． 6814 ［0． 6669，0． 6961］
贸易条件自回归系数 ρtot Beta［0． 70，0． 05］ 0． 7029 ［0． 6864，0． 7182］
技术水平自回归系数 ρA Beta［0． 90，0． 05］ 0． 9333 ［0． 9046，0． 9656］
政府支出自回归系数 ρG Beta［0． 90，0． 05］ 0． 9977 ［0． 9972，0． 9982］
外国利率冲击标准差 σi* IG［0． 1，∞］ 0． 0146 ［0． 0118，0． 0184 ］
贸易条件冲击标准差 σtot IG［0． 1，∞］ 0． 1114 ［0． 0242，0． 2102 ］
外国需求冲击标准差 σy* IG［0． 1，∞］ 0． 0686 ［0． 0226，0． 1124 ］
技术条件冲击标准差 σA IG［0． 1，∞］ 0． 0592 ［0． 0319，0． 0804 ］
政府支出冲击标准差 σG IG［0． 1，∞］ 1． 7580 ［1． 4963，2． 1116］


































































出口退税政策，财政部宣布将于 2018 年 9 月 15 日起对机电、文化等产品提高增值税出口退税率①。国









其中，机电、文化等共计 397 项产品出口退税率将获得大幅提高，部分商品退税率直接由 0 跳升至 16%。
具体而言，将现行货物出口退税率为 15% 和部分 13% 的比率提高至 16% ; 9%的提高至 10% ，其中部分提高至 13% ; 5%的提高
至 6%，部分提高至 10%。
竞争力的产品( 钱学锋 等，2015) ; 而降低出口退税率相当于增加产品的边际成本，长期内则与出口产品
的价格弹性密切相关，只有降低那些价格弹性较大的产品出口退税率，才能够有效地减少长期均衡时的
外汇储备( 童锦治 等，2012) 。同时，出口退税增加了企业拥有的净资产( 梅冬州 等，2015) 。基于以上
研究，本文从出口价格补贴机制和企业净值增加机制对出口退税进行建模，以考察出口退税降低对金融
稳定、贸易均衡和实体经济发展的影响。








P*t ( 1 + taxt ) E( )t
－ νx
× Y*t ( 41)
此外，一国税务部门同时根据出口数量的一定比例 taxt 直接退税给企业，则计算企业净值的式
( 22) 可以转换为:
NVt + 1 = [γ rkt + 1QtKt + 1 [－ l( QtKt + 1 NVt ) Ｒft π ]t + 1 ( QtKt + 1 － NVt ]) + taxtYxt ( 42)
出口退税 tax 服从 AＲ( 1) 过程:
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冲击来源 冲击类型 福利损失函数 固定汇率 管理浮动 自由浮动
国外
贸易条件负向冲击
U( 产出稳定标准) 2． 7772 2． 6614 0． 6549
L1 ( 金融稳定标准) 0． 7363 1． 0306 570． 2095
L2 ( 贸易均衡标准) 9． 8917 9． 6694 5． 6624
L3 ( 实体经济稳定标准) 6． 4830 6． 1005 1． 1608
L4 ( 汇率和储备稳定标准) 4． 0655 4． 1671 570． 1496
外国需求负向冲击
U( 产出稳定标准) 0． 0556 0． 0547 0． 0216
L1 ( 金融稳定标准) 0． 0078 0． 0096 3． 3488
L2 ( 贸易均衡标准) 0． 1262 0． 1242 0． 0620
L3 ( 实体经济稳定标准) 0． 1244 0． 1227 0． 0801
L4 ( 汇率和储备稳定标准) 0． 0505 0． 0512 3． 3480
国内
出口退税正向冲击
U( 产出稳定标准) 0． 0049 0． 0045 0． 0002
L1 ( 金融稳定标准) 0． 0021 0． 0075 1． 3110
L2 ( 贸易均衡标准) 0． 0143 0． 0133 0． 0033
L3 ( 实体经济稳定标准) 0． 0500 0． 0471 0． 0192
L4 ( 汇率和储备稳定标准) 0． 0115 0． 0158 1． 3107
财政支出正向冲击
U( 产出稳定标准) 0． 0571 0． 0556 0． 0126
L1 ( 金融稳定标准) 0． 0109 0． 0534 1． 4102
L2 ( 贸易均衡标准) 0． 0511 0． 0492 0． 0041
L3 ( 实体经济稳定标准) 0． 5565 0． 5489 0． 4080
L4 ( 汇率和储备稳定标准) 0． 0802 0． 1211 1． 4088
技术水平正向冲击
U( 产出稳定标准) 4． 3698 4． 1833 0． 8522
L1 ( 金融稳定标准) 1． 9317 3． 2243 218． 4397
L2 ( 贸易均衡标准) 5． 7813 5． 4837 0． 3741
L3 ( 实体经济稳定标准) 17． 6822 17． 0238 14． 8875
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Sino － US Trade War and Exchange Ｒate Arrangement Choice:
A Policy Simulation on Dynamic Stochastic General Equilibrium Model
ZHU MengNan CAO ChunYu
( School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005)
Abstract: Based on current intensified Sino － US trade war，this paper incorporates traditional Taylor
rule with the FX intervention based exchange rate arrangements into the new Keynesian dynamic stochastic
general equilibrium model，which also includes the financial accelerator mechanism，and studies the overall
impact of the decrease of US import demand and the deterioration of terms of trade on China' s trade bal-
ance，financial stability and real economy，as well as the dynamic adjustment of the level of foreign ex-
change reserves under different types of exchange rate arrangements． The study finds that，to cope with the
adverse terms of trade and decreasing import demand from US，China's monetary authority needs to consid-
er specific economic situation at the time of the shock and make a careful tradeoff between financial stability
and trade equilibrium as well as real economy stabilization to adopt corresponding exchange rate arrange-
ments． For the extrinsic depreciation of the ＲMB in the Sino － US trade war，the monetary authority can
moderately intervene with the exchange rate to maintain financial stability． In contrast，in response to the
adverse impact of the US trade war shocks，the monetary authority can liberalize exchange rate interventions
for China's intrinsic appreciation of the ＲMB exchange rate caused by the increase in the export tax rebate
rate，the increase in government fiscal expenditure and the upgrading of technology，and smooth out ex-
change rate transmission mechanism to enhance the capability and resilience of the market mechanism based
equilibrium adjustment for the entire economy． In the long run，the continual strengthening of China's econ-
omy is the main driving force of the ＲMB appreciation．
Keywords: Sino － US trade war; exchange rate arrangement; international reserves demand
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